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摘  要 
在当前人民币尚未成为国际货币以及我国还存在资本项目还未放开管制的
情况下，人民币在境内外市场间是不能完全自由流通的，两个市场间是存在一定
分隔的，但这种分隔又是相对的。自 2009年跨境贸易人民币结算实施以来,包括
香港地区在内的境外人民币离岸市场的迅速发展，境外人民币的流通范围和离岸
市场的资金池规模在逐步扩大。但是由于中国目前资本项目仍然存在管制，且在
岸市场与离岸市场的交易及监管机制存在较大差异，两个市场存在一定程度上的
分割，使得境内外两个市场长期存在明显的汇率差和利差（也即人民币资产收益
率存在差异），这就为人民币离岸套利活动的进行提供了市场条件和套利空间。 
本文在分析了人民币离岸套利机理及人民币离岸套利行为对我国在岸外汇
市场影响作用机制的基础上，选取了 2011 年 7 月至 2016 年 12 月的有关数据，
通过建立矢量自回归模型和 DCC-GARCH 模型实证分析了境内市场与香港离岸市
场人民币即期汇差、离岸与在岸人民币拆借利差及香港离岸市场人民币升值预期
（NDF）引起的跨境人民币套利行为对短期的资本流动和在岸人民币即期汇率的
的影响。本文的分析结果表明：（1）基于离岸与在岸套利空间而进行的跨境套利
行为会对短期的跨境资本流动、外汇储备增加额及在岸人民币汇率产生影响。（2）
境内外市场人民币汇率价差、两个市场的人民币利差和人民币升值预期会对在岸
外汇市场产生动态影响关系，但影响的效果不同。（3）两地人民币汇率价差及利
差对短期跨境资本流动及在岸人民币汇率的影响效果较为显著，而 NDF对在岸外
汇市场的作用已经弱化。（4）离在岸两地市场之汇差和利差对在岸 CNY汇率会产
生一定的波动性溢出效应，但相比较而言，汇差的波动性溢出效应高于利差的波
动性溢出效应。 
为应对套利活动产生的不利影响，需采取有效的应对之策：一是推进人民币
汇率形成机制改革；二是加强人民币离岸市场建设；三是加强短期跨境资本流动
的监管；四是稳步推进在岸金融市场改革。 
 
关键词：离岸市场；离岸套利；在岸外汇市场 
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ABSTRACT 
   Since 2009, the RMB settlement of cross-border trade, cross-border RMB trade 
settlement amount is growing rapidly, and the total amount of RMB cross-border 
trade settlement in the proportion of the total China's foreign trade is increasing. The 
rapid development of cross-border RMB trade settlement also leads to the rapid 
development of the offshore renminbi market in Hongkong, expanding of the scale of 
the offshore RMB funds pool. Because the capital control China still exists, and there 
is a big difference in the trading mechanism and supervision mechanism and a certain 
degree of segmentation between the offshore and onshore market, making the 
long-term existence of the exchange differences and spreads significantly between the 
two market, that provides arbitrage the market conditions and space. 
Based on the analysis of the mechanism of RMB Offshore arbitrage and the 
influence mechanism of RMB Offshore arbitrage on China's onshore foreign 
exchange market, and the data from July 2011 to December 2016 were selected,and 
then Vector autoregressive model and DCC-GARCH model are established. The 
dissertation analyse the influence of short-term capital flows and spot exchange rate 
of RMB caused by RMB cross-border arbitrage behavior caused by the RMB spot 
rate spreads and Renminbi loan spreads between offshore market and onshore market 
and NDF in Hongkong. The dissertation of this paper show: (1) Cross border arbitrage 
based on offshore and onshore arbitrage space will have an impact on short-term 
cross-border capital flows, foreign exchange reserves increase and onshore RMB 
exchange rate; (2) Exchange rate spreads, the RMB interest rate spread in the two 
markets and the appreciation expectation of renminbi have dynamic impacts on the 
onshore foreign exchange market, but the effect are different; (3) The impact of the 
RMB exchange rate spreads and interest spreads on short-term cross-border capital 
flows and the onshore RMB exchange rate are more significant, but the effect of NDF 
on onshore foreign exchange market has weakened;(4) The difference of exchange 
rate and interest rate will have a certain volatility spillover effect on onshore CNY 
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exchange rate, however, the volatility spillover effect of exchange rate difference is 
higher than the effect of interest rate difference. 
In order to cope with the adverse effects of arbitrage activities, effective 
countermeasures should be taken: Firstly, promoting the reform of RMB exchange 
rate formation mechanism; Secondly, promoting the construction of RMB offshore 
market; Thirdly, strengthening the supervision of short-term cross-border capital flows; 
Fourthly, steadily promote the reform of the domestic financial market. 
     
Key words: Offshore Market; Offshore Arbitrage; Onshore Foreign Exchange Market 
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导  论 
一、选题背景与意义 
根据国际清算银行（BIS）及环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）的数据显 
示，目前，人民币已成为国际市场的第五大支付货币、第三大贸易融资货币和第
六大国际外汇市场交易货币。2016年，跨境贸易人民币结算金额合计 48,553亿
元，人民币直接投资结算金额合计为 23,180 亿元。截至 2016年末，香港地区的
人民币清算平台参加行已达到 212家。①随着人民币跨境贸易结算、境外融资业
务及投资规模的不断拓展以及相关市场基础设施的不断完善，人民币的国际化程
度在逐步提高，人民币的跨境流通规模也越来越大。 
成熟的离岸市场对境外投资者投资人民币资产及开展跨境贸易提供了很大
便利，对人民币的跨境流通使用及推进人民币国际化无疑具有重要作用。而适当
的离岸套利活动能提高境外市场的人民币流动性、有利于人民币离岸市场的发展
壮大，资本的跨境投资、融资甚至套利也有利于我国国内金融市场的发展，也能
完善境内市场的价格发现功能。因此，对正常的离岸套利活动持包容的态度是对
发展和建设境外人民币离岸市场而言是必要的。随着我国经济影响力的日益提高，
人民币跨境流动使用规模和范围在逐步提高以及随着人民币区域化乃至国际化
程度的不断提高，目前离岸人民币市场已形成了以香港为主要市场，新加坡、台
湾地区、伦敦、法兰克福、卢森堡、首尔、纽约等地全面发展的良好格局，人民
币离岸市场的资金池规模不断扩大。目前，离岸市场的人民币业务种类已较多样，
人民币业务有关产品也在不断丰富，如外汇交易、贸易结算、人民币存款、投资
组合、人民币贷款以及境外人民币债券等。 
自 2009 年人民币跨境贸易结算试点实施以来，借道跨境贸易平台而至境外
流通的人民币数量就迅速增长。而人民币跨境贸易结算的快速发展也促进了香港、
新加坡、台湾、卢森堡、伦敦等境外人民币离岸市场的迅速发展，境外的人民币
资金池规模逐渐扩大，境外多个离岸人民币市场的国际影响力也日渐提升。 
但是由于中国目前资本项目仍然存在管制，且离岸和在岸两个市场的交易机
制及监管机制存在较大差异，两个市场存在一定程度上的分割，使得人民币在境
                                                        
① 数据来源：Wind 资讯金融终端. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
人民币离岸套利对在岸外汇市场影响的实证分析 
2 
 
内外两个市场长期存在明显的汇差和利差（也即人民币资产收益率存在差异），
这就为人民币离岸套利活动的进行提供了市场条件和套利空间。① 
由于两地交易机制的不同，与受到一定程度限制的 CNY市场相比，CNH市场
明显更加自由化、对市场信息的反映更加充分，波动性也自然更高，这就使得两
个市场在持续的时间内存在单向汇差的可能。再加上离岸市场与境内市场的贷款
利率差异，在多重因素的作用下，使得人民币的跨境套利空间持续存在，并由此
发展了多种套利渠道。 
离岸人民币套利活动在促进人民币跨境流动、促进人民币离岸市场发展及推
动人民币的跨境投融资及货币国际化方面具有一定的正向积极作用。但过度的套
利活动导致大量的投机资本进行跨境套利活动，这些“热钱”的大规模流动无疑
会对在岸的外汇市场及人民币汇率产生不利影响。在当前人民币汇率形成机制市
场化改革的关键时期，研究离岸人民币套利活动对我国短期跨境资本流动及在岸
人民币汇率的影响具有较为重要的意义。 
二、文献综述  
（一）离岸货币市场研究的有关文献综述 
离岸金融市场的形成及发展有其各自的发展背景的市场条件，国内外对离岸
金融市场的诞生条件、发展历程、相关制度及产生的影响都做了较为丰富的研究。
陈雨露和胡冰（1994）②认为一国的政治因素、经济影响力、外汇制度金融市场
发展状况、金融基础设施建设以及地理位置是离岸金融市场发展的基本条件。
Roberts(1995)③研究了开曼群岛得以发展的原因，认为国际金融规则及国际银行
体系发展的变迁是开曼群岛发展起来的重要原因。李雪燕（2011）④认为市场制
度、专业金融人才、法律制度、外汇制度、政治因素、金融市场发展成熟度等因
素是离岸金融中心发展的必要条件。He 和 Mc Cauley(2012)⑤研究了欧洲美元市
场的发展历程，指出欧洲美元市场是欧洲银行与美国国内金融市场桥梁中介，但
是随着欧债危机及欧洲开始去杠杆化，欧洲美元市场又开始出现了萎缩趋势。
                                                        
① 本论文题目所指的离岸套利为利用离在岸两地之间的汇差和利差所进行的资本逐利活动，因此本文所分
析的套利活动指的是套汇和套利两种经济行为。 
② 陈雨露,胡冰. 关于建立上海离岸国际金融市场的探讨[J].国际金融研究,1994,(4):53-56. 
③ Roberts Susan M. Small place, big money: the Cayman Islands and the international financial system [J]. 
Economic Geography, 1995,(3):237-256. 
④ 李雪燕. 探讨人民币在香港的离岸金融业务[J].经济研究参考,2011, (20):53-58. 
⑤ He Dong, Mc Cauley Robert N. Eurodollar banking and currency internationalization[J].BIS Quarterly 
Review,2012,(6). 
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